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MOEDA E CREDITO

A politica monetaria, em 1999, foi caracterizada pela reformulacdo das regras operacionais
relativas a fixagao da taxa basica de juros pelo Banco Central, compatibilizadas com o
regime de taxas de cambio flutuantes e o estabelecimento de metas para a inflacdo. Até
o inicio de marco, vigoravam as regras operacionais anteriores, em que o Comité de
Politica Monetéria (Copom) fixava periodicamente a TBC, que correspondia ao preco
das operacgfes de assisténcia financeira lastreadas em titulos federais, até o limite
operacional determinado pelo montante de depdsitos a vista e a prazo na instituicdo
bancaria, e a Than, que consistia na taxa punitiva que referenciava o custo da
assisténcia financeira além dos limites operacionais.

A sistemética anterior possibilitava, as instituicdes bancarias, arbitragens com
financiamentos de titulos junto a autoridade monetaria, sempre que as taxas basicas
de juros determinadas no mercado estivessem acima da taxa basica do Banco Central
Em circunstancias normais, a autoridade monetaria mantinha as reservas bancérias
totais em nivel demandado pelo mercado - o que corresponde, basicamente, as
exigibilidades de recolhimento compulsério sobre recursos a vista - e 0 mercado se
equilibrava no interbancério, a taxas préximas a TBC. Por outro lado, em situacdes de
maior instabilidade no mercado financeiro, 0 Banco Central permitia o0 descolamento
do nivel de reservas bancéarias em relacéo as exigibilidades, a fim de facilitar a calibragem
diaria das taxas bésicas de juros, de modo a influenciar a taxa via operagbes de
financiamento de titulos.

A atual estrutura para a determinacdo das taxas de juros prevé a adog¢do, como
instrumento de politica monetaria, de meta para a taxa Selic e seu eventual viés, expressc
como elevacgédo ou reducgédo potencial da meta, a serem fixados a cada reunido do Copom
As alteracdes da meta no periodo entre as reunides do Comité podem ser efetuadas
pelo Presidente do Banco Central, conforme o viés estabelecido.

A sistematica de assisténcia financeira foi reformulada, passando a ter encargos
referenciados na taxa Selic, acrescida de um adicional em funcdo das garantias
constituidas e da frequéncia de utilizagdo. As operacfes garantidas por titulos federais
tém adicional de 2% a.a., independente da frequéncia de utiliza¢do. Igualmente, foram
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redefinidos os custos financeiros incidentes por insuficiéncias ou saques a descoberto
na conta Reservas Bancarias, que passaram a ser referenciados na taxa Selic, acrescida
de 14% e 20% a.a., respectivamente. Os custos anteriores correspondiam a Tban,
acrescida de 12% e 18% a.a. Por ultimo, foram extintos os depdésitos voluntarios
remunerados, criados em dezembro de 1998.

A reestruturacao das regras operacionais da politica monetaria pressupde participacao
mais ativa da autoridade monetaria, na medida em que as taxas basicas de juros de
mercado passaram a ser ajustadas por meio de intervencfes consistentes com a meta
anunciada pelo Copom, e ndo mais apenas pela acdo das instituices financeiras, via
operacdes de arbitragens.

No contexto das regras operacionais anteriores, a taxa Selic, que se situava em 29%
a.a. no inicio de janeiro, elevou-se gradualmente ao longo do més, estabilizando-se
em 39% a.a. em fevereiro. A partir da nova sistematica, para o periodo de 5 de margo
a 14 de abril, a meta para a taxa Selic foi definida em 45% a.a., com viés de reducéo. A
mudanc¢a de patamar das taxas de juros, observada no primeiro trimestre do ano,
objetivou elevar o custo de oportunidade do mercado para se posicionar em moeda
estrangeira, concorrendo para reduzir a volatilidade observada da taxa de cambio,
contribuindo, assim, para a reversao das expectativas de trajetéria ascendente da inflagdo.

A evolucao favoravel dos principais indicadores macroecondmicos, em especial a
reversao do processo de desvaloriza¢@o da taxa de cambio e o comportamento dos
precos, permitiu a reducdo gradual da taxa de juros ao longo do ano. Assim, no decorrer
do segundo trimestre, a meta para a taxa Selic foi reduzida rapidamente, atingindo, no
fim da primeira metade de 1999, 21% a.a., com viés de reducao.

No segundo semestre, a autoridade monetaria imprimiu ritmo de reduc¢éo mais lento da
meta para a taxa basica de juros. Essa postura, de natureza preventiva, procurou evitar
gue incertezas decorrentes de instabilidades conjunturais, advindas de pressdes

Gréfico 2.1
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internas de oferta e de indefinicdes acerca do cenario internacional, pudessem vir a
comprometer o cumprimento das metas para a inflacdo. No fim do ano, a meta para a
taxa Selic situou-se em de 19% a.a., com viés de reducdo. A taxa, em termos efetivos,
correspondeu a 25,6% ao longo de 1999, ante 28,8% no ano anterior.

Adicionalmente, ha que se considerar o mecanismo de transmisséo da politica monetéaria
para a taxa de cambio, uma vez que sobre o processo de formagéo e sobre a volatilidade
dessa taxa exercem influéncia decisiva os diferenciais de taxas de juros e as alteragdes
nos niveis de risco avaliados pelos agentes econémicos. Tais interacfes exigiram
procedimentos complementares para evitar pressdes indesejadas das taxas de cambi
sobre o nivel interno de precos, destacando-se as medidas que ampliaram a liberalizagac
do mercado cambial, as intervencdes diretas da autoridade monetaria por meio de
leildes despreade de venda de moeda estrangeira e as intervencdes indiretas
representadas pelas colocacdes liquidas de titulos com indexacao cambial.

Concomitantemente a politica de reducédo da taxa basica, o Banco Central adotou
medidas visando a reduc¢éo sfireadbancario, por meio da diminuicéo de custos e
riscos na intermediacao financeira para favorecer o aumento do dispéndio privado.
Para diminuir custos, com efeitos imediatos, o Imposto sobre Operacgfes Financeiras
(IOF) incidente em empréstimos a pessoas fisicas foi reduzido, sendo igualado ao
relativo a operagdes de crédito as empresas.

No mesmo sentido, a autoridade monetaria promoveu redu¢des nos recolhimentos
compulsoérios. A aliquota incidente sobre os recursos a prazo, cujo recolhimento era
exigivel em titulos, apos a elevacao de 25% para 30% em 2 de mar¢o, foi gradualmente
reduzida a partir de 6 de maio, tornando-se nula a partir de 22 de outubro. Tais reducdes
implicaram menores montantes de titulos vinculados ao Banco Central, que passaram
a integrar a carteira livre das instituic6es, conferindo maior flexibilidade no seu
direcionamento. A desativagdo dos recolhimentos compulsérios sobre recursos a prazo
implicou desvinculagao de titulos da ordem de R$ 27 bilhges.

A partir de outubro, a aliquota de recolhimento compulsério sobre depdsitos a vista e
sob aviso, em vigor desde janeiro de 1997, foi reduzida de 75% para 65%. A decorrente
liberacao de recursos monetarios recolhidos compulsoriamente ao Banco Central elevou
as disponibilidades livres do sistema bancario em cerca de R$ 2,7 bilhdes.

Visando amenizar os riscos da intermediacao financeira, foram flexibilizados os
prazos, taxas e indexadores das operacfes do sistema financeiro, medida que
facilitou a compatibilizacéo de prazos e taxas entre operacdes ativas e passivas. A
vinculacao de uma operacgdo a um indice derivado de taxas de juros reduz o risco
de mercado e favorece a pratica de menores encargos financeiros. Do mesmo modo,
a vinculacéo a indice de prec¢os reduz a incerteza quanto a taxa real de juros da
operacao.
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Quadro 2.1 - Aliquotas de recolhimento sobre encaixes obrigatorios

Periodo Recursos Depo6sitos Depoésitos  Operagdes FIF FIF FIF

a vista aprazo de poupanca de crédito curtoprazo 30 dias 60 dias

Anterior ao
Plano Real 40% - 15% - - - -
1994 Jun 100% 20% 20% - - - -
Ago " 30% 30% - - - -
Out " " " 15% - - -
Dez 90% 27% " " - - -
1995 Abr " 30% " " 2 s -
Mai " " " 12% - - -
Jun " " " 10% - - -
Jul 83% " " " 35% 10% 5%
Ago " 20% 15% 8% 40% 5% 0%
Set " " " 5% " " "
Nov " " " 0% " " "
1996 Ago 82% " " " 42% " "
Set 81% " " " 44% " "
Out 80% " " " 46% " "
Nov 79% " " " 48% " "
Dez 78% " " " 50% " "
1997 Jan 75% " " " " " "
1999 Mar " 30% " " " " "
Mai " 25% " " " " "
Jul " 20% " " " " "
Ago " " " " 0% 0% "
Set " 10% " " " " "
Out 65% 0% " " " " "
Dez " " " " " " "
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Adicionalmente, os riscos de crédito vém sendo atenuados por meio da ampliacdo
da base de cobertura da Central de Risco, reduzindo-se o limite minimo de valor
informado, e da criacido da Cédula de Crédito Bancario - instrumento mais simples e
eficaz no tramite judicial. A partir de agosto, a desregulamentac¢éo dos fundos de
investimento, ao permitir que fossem aprimoradas suas condi¢cfes de rentabilidade
em cenério de taxas de juros decrescentes, favoreceu a manuteegtbiidade

da poupanca financeira, da qual depende o controle das pressdes de demanda
oriundas do setor financeiro. Isso acontece porque a atratividade das aplicacdes
financeiras em geral é influenciada tanto pelo nivel da taxa basica de juros quanto
pela cunha fiscal incidente sobre elas. Os fundos de renda fixa, em particular, teriam
sua atratividade comprometida se as regras vigentes até julho fossem mantidas,
dado o novo patamar das taxas de juros.

Destaca-se, ainda, o empenho do Banco Central em aprimorar e dinamizar o
mercado de titulos federais, com implicacdes relevantes para a politica monetéria.
Alguns procedimentos foram iniciados em 1999, enquanto outros foram
divulgados para implementacdo posterior. Os objetivos principais de tais
procedimentos constituem-se na redug¢do dos custos financeiros e no
alongamento do prazo e da duracéo da divida mobiliaria federal. Vale observar
que, além dos efeitos positivos para a politica macroeconémica, as caracteristicas
mais favoraveis dos titulos federais poderdo melhorar as condi¢des dos
empréstimos do sistema financeiro, a medida que os instrumentos de captacao
privados incorporarem tais caracteristicas.

Dentre os procedimentos iniciados em 1999, destaca-se o aumento da concentragéo de
vencimentos dos titulos federais, efetuada por meio de vérias coloca¢des com
vencimentos iguais, o que aumenta o volume de determinado tipo de titulo em circulacdo
com idéntico prazo para resgate, favorecendo a precificagcdo e a liquidez do papel.
Adicionalmente, medida em vigor desde agosto estende as pessoas fisicas e a toda:
as pessoas juridicas a possibilidade de realizar opera¢cées compromissadas com
guaisquer titulos e a qualquer prazo, desde que na data de contratacéo sejam estipulado
parametros de remuneracao ou rentabilidade. Até entdo, as negociagdes de titulos com
compromisso de recompra/revenda por pessoas fisicas e juridicas ndo autorizadas
pela regulamentacao s6 podiam ser feitas por prazo minimo de 30 dias, com lastro em
titulos federais.

No mesmo sentido, destaca-se também a postura da autoridade monetaria frente ao
mercado de reservas bancarias a partir da segunda quinzena de novembro, deixandc
de ofertar diariamente operac¢des compromissadas, passando a atuar apenas quando
demanda por reservas bancarias possa pressionar excessivamente a taxa basica d
juros. Em decorréncia, as instituicdes bancarias sao compelidas a se equilibrarem em
operacdes definitivas com titulos federais, para ndo incorrer em perdas nos leildes de

zeragem no fim do dia.
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De modo a flexibilizar as condigbes de negociacdo no mercado de titulos de
renda fixa em geral, o Banco Central editou normativo, em 21 de dezembro,
alterando e consolidando as normas que disciplinam as operacdes e o0s
compromissos nesse mercado. Tal medida, em que se destacam o estabelecimento
de operacdes a termo, a descoberto e de op¢des com titulos de renda fixa, devera
favorecer a reducao de taxas de juros e o alongamento de prazos das operacdes
do Sistema Financeiro Nacional. A partir da mesma data, o cupom das NBC-E,
gue se situava, anteriormente, em 6% a.a. para todas as emissfes, passou a ser
fixado em cada oferta do titulo, possibilitando & autoridade monetaria sinalizar o
patamar de taxa pretendido para a oferta competitiva. No sentido de conferir
maior transparéncia e previsibilidade em suas operacgdes, o Tesouro Nacional
também passou a divulgar, a partir de 25 de novembro, cronograma de emissfes
de titulos em oferta publica.

Dentre as medidas anunciadas para posterior implementacéo, destacam-se o lancamento
de titulos prefixados de longo prazo com oferta competitiva de opgdo de venda,
procedimento que equivale a oferta de seguro para oscila¢gdes ndo antecipadas de
preco; ofertas publicas, de titulos prefixados de longo prazo, apés recebimento de
proposta firme de compra das instituices financeiras, representando também seus
clientes; realizacdo, pelo Tesouro Nacional, de leildes regulares e predefinidos de
compra de seus titulos, configurando instrumento de alteracdo qualitativa de sua
divida em mercado; permissédo para negocia¢cao em separado do principal e dos cupons
de titulos cambiais; realizacé@o de operagfes com titulos federais no Sistema Especial
de Liquidacdo e Custddia (Selic) com liquidacdo em D+1 e estimulo a utilizacéo de
sistemas eletrdnicos para a negociacgéao de titulos federais, ambos visando incentivar a
participacédo de novos agentes econdmicos no mercado, como pessoas fisicas e juridicas
nao-financeiras.

Titulos publicos federais

As operagdes com titulos publicos federais foram conduzidas, no decorrer de 1999,
com o objetivo de alongar seus prazos e duragéo e reduzir a divida mobiliaria de
responsabilidade do Banco Central. Assim, a participacdo dos titulos de emissao do
Tesouro Nacional no total da divida mobiliaria federal ampliou-se de 68%, no fim de
1998, para 84% no fim de 199% emissdes de titulos federais caracterizaram-se por
ofertas publicas de poucas modalidades de titulos e pela concentragdo de vencimentos,
visando aumentar a liquidez no mercado secundario, favorecendo reducdes nas taxas
de colocacéo e elevacbes de prazos. Apés o inicio do ano, quando ainda ocorreu
oferta de diversas modalidades de titulos, o Banco Central limitou-se a emitir NBC-E e
BBC, este ultimo de abril a agosto e em propor¢ges muito menores que 0os cambiais,
enquanto o Tesouro Nacional passou a realizar ofertas publicas apenas de LFT e LTN,
reintroduzindo, em dezembro, as NTN-C.



Il Moeda e crédito / 49

A autoridade monetaria adotou nova sistematica para os seus leildes de titulos
cambiais a partir de 22 de mar¢o, eliminando o corte em um prego minimo. Pela nova
metodologia, 0 preco de corte é estendido a todas as propostas com pre¢cos maiores
ou iguais, até o volume que se pretende colocar. Tal mudanca de procedimento visa
eliminar o risco de perdas relativas na aquisicdo desses papéis, induzindo os
participantes a propor preco que lhes interesse individualmente, o que favorece
melhores ofertas para o emissor, principalmente por parte dos demandaettgede

para passivos indexados em moeda estrangeira.

A participag&o do volume financeiro de titulos indexados a taxa de cAmbio no total
emitido pelo Banco Central, que, no inicio do ano, situava-se em 36%, atingiu 96%
no seu encerramento, basicamente em funcdo da mudanca de patamar da taxa de
cambio, das colocacdes liquidas em alguns periodos de liquidez restrita no mercado
cambial e da substituicdo de outras modalidades de titulos de emissdo do Banco
Central por titulos do Tesouro Nacional. A partir de meados de abril, as taxas de
colocacgdo de NBC-E passaram a oscilar entre 11% e 15% a.a. Em 28 de dezembro,
esses titulos foram emitidos com cupom de 12% a.a., nivel semelhante as taxas
negociadas para os titulos da divida externa brasileira no mesmo periodo.

Gréfico 2.3
Leildes - taxas de colocacao - 1999
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Ao longo de 1999, a elevacéo, de 3% para 16%, da participacdo das LTN, titulos
prefixados, no total de titulos emitidos em oferta publica pelo Tesouro Nacional
resultou da estratégia para reduzir a volatilidade da divida publica, aumentar a eficicia
da politica monetéria por meio do crescimento da elasticidade-juros do preco de
mercado dos titulos federais e fornecer balizamento de taxas para o mercado no
horizonte temporal dos titulos. No segundo semestre, observaram-se taxas de
colocagéo sistematicamente superiores adaréaSelic vigente no dia do leildao, o

gue ndo configura avaliagdo de risco atipica das LTN, uma vez que 0s prémios em
relacdo a estrutura a termo de taxa de juros, baseada no mercado de DI futuro, ndo
ultrapassaram o patamar habitualmente aceito pelos emissores. No referido semestre,
as taxas de colocacéo dos titulos prefixados do Tesouro Nacional de 3 a 7 meses
situaram-se entre 19,7% e 23,1% a.a.

Os prazos médios de colocagéo das LTN subiram ao longo do ano, de 28 dias em
marc¢o, quando foram reiniciadas as colocacfes, para 134 dias em julho, seu maior
nivel. Embora a média tenha atingido 75 dias em agosto, a partir de setembro o Tesouro
Nacional conseguiu retomar a politica de alongamento dos prazos do titulo, que se
situou, em média, em 119 dias no més de dezembro.

A partir de dezembro, o Tesouro Nacional voltou a realizar ofertas publicas de NTN-C

- titulo indexado ao IGP-M com cupons semestrais de 6% a.a. O primeiro leildo, ocorrido
em 1 de dezembro, ofertou até R$ 1 bilhdo, com prazo de 3 anos, e até R$ 1 bilhdo, com
prazo de 7 anos, aplicando prec¢o Unico para todas as propostas aceitas, sistematica
idéntica a dos leildes de NBC-E. Algumas modalidades de créditos securitizados de
responsabilidade do Tesouro Nacional, registrados na Central de Custddia e de
Liquidacéo Financeira de Titulos (Cetip), foram aceitas para pagamento, o que implica
aceitacdo, por parte de seu detentor, de deségio pré-estabelecido para a respectiva
modalidade, sobre seu valor presente, conforme registrado na Cetip.

A reintroducd@o de NTN-C tem por finalidade principal contribuir para reforcar os
pardmetros de longo prazo da economia brasileira, relativos a juros e inflagéo.
Adicionalmente, esses titulos deverdao assumir o papel de instrumentos que sirvam
como lastro para passivos de longo prazo, dada a maturidade com que tém sido
colocados. Ao mesmo tempo, a aceitacdo de créditos securitizados federais em
pagamento visa promover redugdes, aceitas voluntariamente pelos credores, da divida
interna federal, e reduzir as modalidades de titulos federais em circulag&o para elevar a
liquidez no mercado secundario.

No leildo de primeiro de dezembro, o volume de titulos colocado com maturidade de
trés anos correspondeu a R$ 675 milhdes, com taxa de 12% a.a., e o de sete anos, a
R$ 325 milhdes, com taxa de 12,5% a.a. Dos titulos colocados, 21% foram liquidados
com créditos securitizados, registrando-se desagio médio de 15% sobre os créditos
utilizados para pagamento.
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A duracéo dos titulos federais emitidos em oferta pablica apresentou trés fases distintas
ao longo do ano. Nos dois primeiros meses, o aumento da participagéo dos titulos
cambiais no total da divida emitida, com duracdo média em torno de 9 meses para as
NBC-E e de 18 meses para as NTN-D e NBC-F, imprimiu trajetoria de elevacao da
duragdo média da divida mobiliaria federal - de 3,3 meses, no fim de 1998, o indicador
atingiu 4,9 meses no fim de fevereiro de 1999. A partir de marc¢o, também influenciada
pelos prazos dos titulos cambiais em mercado, essa trajetéria foi revertida, até que, em
agosto, a duracgéo retornou ao patamar do fechamento do ano anterior. Com emissdes
de NBC-E de prazos mais longos, cujas médias se elevaram de 280 dias, em agosto,
para 681 dias em dezembro, o indicador atingiu 4,1 meses no fim do ano.

Agregados monetarios

Dentre os fatores que influenciaram o nivel e a alocacdo do portfélio dos agentes
econdmicos, contribuindo para a determinacao dos agregados monetérios, em especial
dos mais amplos, destacaram-se o comportamento da taxa de cambio e da taxa basic:
de juros. A alocacgdo da poupanca financeira foi ainda afetada, de modo significativo,
pelas alteracdes no nivel de precos, pela reintroducdo da CPMF e pelas medidas
adotadas pela autoridade monetaria com vistas a desregulamentacao dos fundos de
investimento e do sistema financeiro em geral.

Gréfico 2.4
Base monetaria e meios de pagamento
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Quadro 2.2 - Programagao monetaria

R$ bilhdes

Discriminacéo Base monetéria restrita Base monetaria ampliada
Minimo Méximo Ocorrido Minimo Méaximo Ocorrido
1998 1° trimestre 251 29,4 30,9 313,9 368,5 310,7
2° trimestre 30,2 35,5 33,1 320,4 376,1 340,0
3° trimestre 31,0 36,4 34,6 346,6 406,9 322,2
4° trimestre 34,6 40,7 39,3 347,7 408,2 352,3
1999 1° trimestre 35,4 41,6 37,6 353,0 414,4 388,0
2° trimestre 34,6 40,7 36,5 368,9 433,0 400,8
3° trimestre 34,5 40,5 39,0 381,3 447,6 414,9
4° trimestre 43,4 50,9 45,4 399,6 469,1 4437

(continua)
Gréfico 2.5
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No fim de janeiro e principio de fevereiro, observou-se comportamento atipico dos
depdsitos a vista e do papel-moeda em poder do publico, evidenciando elevagéo da
preferéncia do publico por liquidez, em face das incertezas quanto ao comportamento
da economia brasileira a partir do choque cambial. Nesse contexto, o posicionamento
defensivo dos agentes reduziu a queda sazonal dos meios de pagamento nos meses
seguintes ao pico de fim de ano.

A elevacao das taxas bésicas de juros para 45% a.a., a partir de mar¢o, e a queda do
nivel de atividade favoreceram a reverséo do crescimento da preferéncia por liquidez,
concorrendo para que a média dos saldos diarios dos meios de pagamento (M1) recuasse
de R$ 48,4 bilhdes, em fevereiro, para R$ 44,2 bilhes em maio. Em julho, observou-se
forte expansdo monetaria, influenciada pela reintrodugdo da CPMF, que, ao incidir
sobre débitos nas contas correntes para aplicacdes e saques, desestimulou as aplicacfes
financeiras, reduzindo a velocidade-renda da moeda. O crescimento do estoque de M1
pode ser atribuido, também, a resposta defasada ao crescimento do nivel de pregos
ocorrido no primeiro semestre do ano.
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Quadro 2.2 - Programagao monetaria (continuagéo)

R$ bilhdes
Discriminagdo Meios de pagamento (M1) Meios de pagamento (M4)

Minimo Méximo Ocorrido Minimo Méaximo Ocorrido

1998 1° trimestre 36,1 42,4 41,5 406,6 477,3 416,9
2° trimestre 37,9 44,5 42,4 405,8 476,3 431,1

3° trimestre 39,4 46,3 43,4 415,8 488,1 423,5

4° trimestre 45,0 52,8 49,0 435,1 510,7 4534

1999 1° trimestre 46,0 54,0 46,6 436,7 512,6 477,4
2° trimestre 44,4 52,1 45,4 439,0 515,4 498,9

3° trimestre 42,9 50,3 47,6 4729 555,1 519,1

4° trimestre 54,3 63,7 59,0 504,2 591,9 550,2

A desregulamentac¢édo dos fundos de investimento, ao viabilizar a alocacdo de parcela
maior da poupanca financeira dos agentes nessa modalidade de aplicag&o, estimulou
a manutengd@o de menor parcela em ativos monetarios. Tais condicionantes podem ter
induzido o publico a demandar menor volume de moeda a partir de meados de agosto,
contribuindo para a retragao de 1% do estoque médio de M1 em setembro, em comparacac
ao més anterior. A partir de entdo, recursos em transito oriundos de operacdes de
crédito, aumento das transferéncias da Unido para estados e municipios, crescimento
do nivel de precos, expectativas quanto a possiveis restricdes no processamento de
operacdes financeiras, em funcéo das datas a partir do inicio do ano 2000, e a prépria
sazonalidade, levaram a expansao do agregado. Assim, os meios de pagamento atingiran
média mensal de R$ 59 bilhdes em dezembro, com elevagéo de 20,5% no ano, situando-
se, a exemplo dos demais agregados, no intervalo estabelecido pela programacgéo
monetaria para o ano.

A base monetéria, considerado o critério de média mensal dos saldos diérios, registrou
expansédo de 15,6% no ano, atingindo R$ 45,4 milhdes em dezembro. Dentre seus
componentes, o saldo médio mensal de papel-moeda emitido apresentou aumento de
16% no periodo, alcangando R$ 27,3 bilhdes, e as reservas bancarias, 15%, registrandc
média de R$ 18,1 bilhdes em dezembro.

Em relacdo a afericdo do nivel de liquidez na economia, o desenvolvimento dos
instrumentos de aplicac¢édo das disponibilidades do sistema bancério e a sisteméatica
vigente de recolhimentos compulsérios tém limitado o papel da base monetaria
como moeda de alto poder de expansdo. Dessa forma, a avaliacdo das condicdes
de liquidez primaria requer considerar a posi¢do de financiamento liquido de titulos
federais, que pode ser entendida como uma reserva bancaria livre e remunerada, ac
contrario dos saldos da conta reservas bancérias, que sdo compulsdérios e nao
remunerados.
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Gréfico 2.6
Base monetaria e meios de pagamento
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A posigéo de financiamento liquido de titulos federais concedida pela autoridade
monetaria, inclusive o saldo de assisténcia financeira lastreada em titulos federais,
registrou média mensal de R$ 1,9 bilhdo, até 19 de janeiro, devido ao aumento sazonal
das exigibilidades sobre recursos a vista e a expressiva demanda por reservas bancarias
para liquidacdo das operacdes de compra de moeda estrangeira pelas instituicbes
financeiras. O ambiente de incertezas quanto a evolucdo da economia brasileira, advindo
da mudanca do regime cambial, elevou a preferéncia por liquidez do mercado, reduzindo
a demanda por titulos publicos federais em operag6es definitivas, tanto no mercado
primério quanto no secundério, e provocando aumento continuo de aplicagBes do
sistema bancério em operacdes compromissadas. Tal processo elevou a média do volume
liquido de financiamentos tomados pelo Banco Central a R$ 28,8 bilhdes em marco.

A partir de abril, a reversdo de expectativas desfavoraveis possibilitou a reducdo do
volume de recursos tomados pela autoridade monetéria nesse tipo de operagéo, de
forma que a média, em setembro, atingiu valores pouco significativos. Em outubro, as
reducdes das aliquotas de recolhimento compulsério sobre depdsitos a vista, de 75%
para 65%, e sobre depdsitos a prazo, de 20% para 0%, contribuiram para a elevagéo da
posicao de financiamento de titulos federais da autoridade monetaria para a média de
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R$ 3,4 bilhdes, que foi ajustada, ao longo do préprio més, por intermédio de
colocacdes liquidas de titulos federais no montante de R$ 3 bilh&es. No restante do
ano, a autoridade monetaria realizou atuacdes pontuais até meados de dezembro,
quando passou a conceder financiamentos em funcéo do crescimento sazonal da
demanda por moeda.

Relativamente aos fatores condicionantes da base monetéria, 0 movimento da conta
Unica do Tesouro Nacional e as opera¢des com o setor externo foram os principais
fatores contracionistas no ano, acumulando impactos liquidos de R$ 15,6 bilhdes e

R$ 14,9 bilhdes, respectivamente. Tais resultados, ao lado do incremento de R$ 6,1
bilhdes na demanda por base monetaria, viabilizaram resgates liquidos de divida

mobiliaria federal no montante de R$ 31,2 bilh6es, dadas as liberagdes de recolhimentos
compulsérios em espécie dos fundos de investimento e dos depdsitos de poupanca,
gue totalizaram R$ 6,7 bilhdes.

Quadro 2.3 - Fatores condicionantes da base monetaria

Fluxos acumulados no més (R$ milhdes)

Periodo Tesouro Operacdes Operacdes Assisténcia
Nacional cltitulos do setor financeira

publicos federais externo de liquidez

1998 Jan -978 -4 520 855 3248
Fev -32 -199 5773 -6 371

Mar 794 -11 001 10 233 -1

Abr -6 544 1150 5912 -121

Mai -471 2 497 -1 840 31

Jun 1215 6 167 - 962 29

Jul - 956 -2 662 - 476 -36

Ago -8 643 12 889 -3694 1104

Set - 681 17 684 -26 018 -1224

Out - 892 -7 520 -4 400 -44

Nov 2773 6 362 -259 -139

Dez -691 7008 -6 554 -89

1999 Jan - 100 7113 -4 756 -1502
Fev - 815 -2 008 285 -27

Mar -1 768 5076 -3812 - 316

Abr -2 650 3631 -1 950 -6

Mai 25 3254 659 -30

Jun - 843 -6 657 8 -7

Jul -1 627 9333 -13 -7

Ago -6 434 -4 139 - 296 -7

Set -2 901 4518 -11 -7

Out 723 - 69 -1411 -7

Nov 607 1201 - 823 -7

Dez 221 13672 -2 759 -15

(continua)
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As metas monetarias negociadas com o Fundo Monetario Internacional (FMI), em
termos de tetos para o Crédito Doméstico Liquido (CDL) - diferenca entre a base
monetéria e as reservas internacionais liquidas de haveres externos - foram cumpridas
pelo Banco Central em todos os meses de 1999 estabelecidos como critério de
desempenho, quais sejam, abril, junho e setembro. O CDL ocorrido situou-se abaixo
do teto em R$ 1,3 bilhdo em abril, R$ 8,5 bilh6es em junho e R$ 2,6 bilhdes em
setembro.

A base ampliada, uma medida da divida monetéaria e quase-monetéria registrada no
Selic, encerrou 0 ano em R$ 447,1 bilhdes, com crescimento de 26,9% no periodo. A
expanséo pode ser atribuida, principalmente, a atualizacéo da divida mobiliaria federal
em poder do mercado, determinada pelo nivel da taxa basica de juros praticado e pelo
patamar assumido pela taxa de cambio, e as emissfes de titulos decorrentes dos

Quadro 2.3 - Fatores condicionantes da base monetaria (continuacéo)

Fluxos acumulados no més (R$ milhdes)

Periodo Dep6sitos Outras Variagédo
Instituices Fundos de Total contas da base
financeiras investimento monetaria

1998 Jan 236 -219 17 114 -1264
Fev - 665 -70 -735 91 -1473
Mar 286 -201 85 785 894
Abr 282 - 349 - 67 338 670
Mai 270 -31 239 -12 444
Jun 28 -26 1 - 328 6122

Jul - 190 -20 -209 104 -4 235
Ago 509 -2 507 264 2427
Set 6 741 127 6 868 -41 -3411
Out 12729 164 12 893 787 824
Nov 48 32 80 -1 905 6912
Dez 9 -225 -216 =17 - 558

1999 Jan 14 -171 - 282 -29 444
Fev 89 496 585 201 -1779
Mar 227 2 229 -34 - 625
Abr 199 154 353 - 259 - 881
Mai 107 42 149 27 4083
Jun 47 183 231 12 -7 257
Jul 55 210 265 33 7985
Ago -64 3629 3565 18 -7 292
Set 528 0 528 -26 2 100
Out 544 0 544 100 -121
Nov 485 0 485 25 1488
Dez 8 0 8 -35 11 093
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programas de reestruturacdo de dividas estaduais e municipais. Os fatores que
contribuiram para reduzir a expanséao foram os recolhimentos liquidos a conta Unica
do Tesouro Nacional e as opera¢cées com o setor externo.

Quadro 2.4 - Haveres financeiros

Percentual em relacéo ao piBY (%)

Periodo M1 M2 M3 M4
1998 Jan 4,76 22,38 33,47 44,25
Fev 4,77 23,09 34,01 45,17
Mar 4,66 24,11 34,92 46,36
Abr 4,69 24,58 35,36 46,49
Mai 4,70 25,00 35,76 46,97
Jun 4,87 25,47 36,40 47,63
Jul 4,86 26,29 37,38 48,52
Ago 4,90 26,37 37,60 48,62
Set 4,87 24,88 36,30 46,91
Out 4,79 25,32 36,96 47,68
Nov 5,12 26,75 38,54 49,19
Dez 5,57 27,68 39,47 49,79
1999 Jan 5,34 27,97 39,54 49,55
Fev 4,95 27,26 38,68 48,89
Mar 4,66 27,18 38,56 48,87
Abr 4,52 27,54 38,97 49,10
Mai 4,51 28,08 39,58 49,68
Jun 4,64 28,96 40,26 50,34
Jul 4,78 29,36 40,47 50,16
Ago 4,66 30,50 41,38 50,36
Set 4,53 30,53 41,17 50,04
Out 4,59 30,74 41,08 49,85
Nov 4,78 31,10 41,25 49,86
Dez 5,66 31,63 41,70 50,03

1/ PIB dos ultimos 12 meses a pre¢os do més assinalado (deflator: IGP-DI), tendo como base a série
publicada pelo IBGE.

Gréfico 2.7
Haveres financeiros - fim de periodo
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O saldo dos meios de pagamento no conceito amplo (M4) atingiu R$ 550,2 bilh&es
no fim de dezembro, com expanséo de 21,4% no ano. O impacto da desvalorizag&o
cambial foi menos intenso no M4 do que na base ampliada, dado que parcela mais
significativa dos titulos cambiais tende a permanecer em poder das instituicbes
financeiras, que normalmente demandam maior volume de prote¢éo para captacdes
de recursos externddma vez que a taxa Selic efetiva no ano atingiu 25,6%, a expansao
ocorrida para o M4, no mesmo periodo, ndo indica crescimento primario significativo da
poupanca financeira interna, considerando que a parcela ndo remunerada do agregado
corresponde a apenas 11%.

Operacgbes de crédito do sistema financeiro

No primeiro semestre de 1999, o sistema financeiro caracterizou-se pela manutencéo da
postura conservadora em suas operacgdes ativas, por meio da seletividade do crédito e
da preferéncia pelas operacgfes de tesouraria. Esse comportamento, que ja vinha de
periodos anteriores, foi reforgcado pela mudancga do regime cambial e pelas variagfes

na trajetéria das taxas de juros, logo no inicio do ano. Esses fatores, associados a
auséncia de significativa recuperacéo da atividade econdmica, determinaram a modesta
intensidade do nivel da demanda efetiva por recursos financeiros destinados para

consumo ou manutencao e ampliacdo do setor produtivo.

Adicionalmente, a incerteza inicial gerada pela flutuacdo da taxa de cambio e suas
possiveis repercussdes no nivel de pregcos aumentou o risco percebido por ofertantes
e demandantes de recursos, afetando, especialmente, o volume de concessdes de
créditos prefixados e indexados a moeda externa.

Com a normalizagao do mercado cambial e a constatagao de que cenarios de inflagdo elevada
nao se concretizariam, permitindo o inicio da trajetéria decrescente das taxas de juros, ainda
no primeiro semestre, foram criadas as condi¢es para a retomada da demanda por crédito,
principalmente pelo setor privado. Entretanto, a reativagdo das operac¢des consolidou-se
somente a partir do segundo periodo do ano, incentivada pela distensdo de mecanismos
restritivos, visando a reducéo de custos de intermediacéo financeira e & ampliacdo da oferta
de crédito. Nesse sentido, devem ser destacadas as reducdes nos recolhimentos compulsorios
e nas aliquotas do IOF incidentes sobre as operagdes de empréstimos.

Paralelamente a adog¢do de medidas voltadas a favorecer a queda nas margens de
intermediacao financeira, foram estimuladas a transparéncia e a competi¢do no mercado
de crédito. Nesse sentido, foi instituida a obrigatoriedade da divulgacéo diaria das
taxas cobradas pelos bancos para alguns tipos de empréstimos, bem como a distin¢éo,
nos contratos de concesséao de crédito, das taxas de juros, dos tributos e das tarifas
bancarias, de forma a explicitar para a sociedade os diversos componentes do custo da
intermediacgéo financeira.
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Entre as medidas adotadas com o intuito de estimular a demanda por empréstimos,
inclui-se o Programa de Recuperacéo Fiscal (Refis), que possibilita a regularizagéo dos
créditos da Unido, decorrentes de débitos de pessoas juridicas existentes até 31.8.1999
relativos a tributos e contribui¢gbes, nos termos da Medida Proviséria n°® 1.923, de
6.10.1999. O programa permite a consolida¢éo dos débitos existentes, corrigidos pela
TJLP, e a dilatacdo do prazo de pagamento, além de estabelecer o percentual de
comprometimento da receita bruta do contribuinte, que ndo pode ser inferior a 2%.
Assim, a regularizagdo do devedor no Cadastro de Inadimplentes com o Governo
Federal (Cadin) e 0 seu saneamento financeiro devem se transformar em instrumento
de inducéo da atividade econdmica, por meio da reducao da inadimpléncia, que se
constitui em obstaculo legal ao setor produtivo para assunc¢éo de financiamentos com
agéncias federais de fomento.

No campo institucional, 0 governo preocupou-se em dotar o mercado de crédito de
instrumentos juridicos que assegurem o adimplemento dos contratos, em beneficio do
poupador, do intermediario financeiro e, principalmente, do mutuario, por meio da
reducao do risco e, consequentementespiteadpraticado.

Por intermédio da Medida Proviséria n® 1.925, de 14.10.1999, foi criada a Cédula de
Crédito Bancério, novo instrumento financeiro. Trata-se de titulo de crédito emitido
por pessoa fisica ou juridica, com ou sem garantia, em favor da instituicdo concedente,
representando promessa de pagamento em dinheiro, liquida, certa e exigivel. A cédula
poderd ser utilizada em qualquer modalidade de operagéo de crédito, o que possibilita
reducdo de custo e maior uniformidade e rapidez na cobranca judicial da carteira de
créditos iliquidos das instituigcdes.

Outra vantagem do novo titulo de crédito é possibilitar as instituicdes securitizar os
recebiveis, por meio da emissao de certificados com lastro nas referidas cédulas, para
negociar esses créditos no mercado nacional ou internacional. A criagcao desse mercadc
secundario visa conferir maior ligliidez e, consequentemente, menor risco as operacdes
pertinentes.

Adicionalmente, visando ampliar a informacdo no mercado de crédito e, portanto,
contribuindo para a minimizagdo de riscos, foi alterado de R$ 50 mil para R$ 20 mil o
valor minimo dos contratos a serem informados pelas instituicdes financeiras ao Sistema
Central de Risco, monitorado pelo Banco Central.

Ainda que as alteragbes promovidas no sentido de alavancar operacdes de crédito
tenham como perspectiva o médio e longo prazos, sem dulvida algumas delas

concorreram para a trajetoria de crescimento delineada no segundo semestre de 1999
Entretanto, o desempenho das operacfes ativas, no acumulado do ano até
novembro, repercute, em boa parte, a conjuntura de incertezas observada no

primeiro semestre.
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Nesse contexto, a participacdo, em relacdo ao PIB, dos empréstimos do sistema
financeiro em curso normal, alcangou 23,8% em dezembro, ante 28% no fim do ano
anterior, evidenciando que o incremento dos pre¢os, expressos no produto nominal,
corrigido pelo IGP-DI, superou o crescimento dos empréstimos. O volume dessas
operagdes alcancou R$ 262,5 bilhdes, permanecendo praticamente estavel em 3% no
ano, ante 3,1% em 1998.

Em termos setoriais, o crédito normal ao setor publico atingiu R$ 25,7 bilhdes, o que
representa queda de 22,2% no ano, refletindo as restricbes impostas ao financiamento
as diversas esferas da administragdo publica. Nesse aspecto, ressalte-se que os saldos
desses financiamentos, até setembro, ndo poderiam exceder os valores de setembro de
1997, corrigidos mensalmente em 80% da Taxa Referencial (TR). A partir de outubro, de
acordo com a Resolucéo n° 2.653, de 23.9.1999, o contingenciamento do crédito passou
a ser de 45% do patrimdnio liquido ajustado (PLA) da instituicao financeira concedente,
observado o valor global de R$ 600 milhdes para a contratacao de novas operagdes no
sistema financeiro.

As dividas bancérias estadual e municipal, em curso normal, registraram saldo de
R$ 20,9 bilhdes, declinando 24,3% no ano. Contribuiu para esse resultado a reducéo de
R$ 7,3 bilhdes no saldo dos créditos normais para os estados e municipios, nos termos
daLein®9.496, de 11.9.1997. Por meio dessa norma, foi autorizada a emisséo de titulos
federais em troca dos ativos mantidos pelo sistema financeiro contra esses entes
publicos. Por conseguinte, os estados foram beneficiados com alongamento de prazo
e reducdo de juros, mediante entrega de ativos e assunc¢éo de divida com a Uni&o.
Cabe destacar que os acordos assinados com a Unido prevéem o cumprimento de
metas fiscais e a reducéo da presenca do setor pablico estadual na atividade bancéria,
ao amparo do Programa de Incentivo & Reduc&o do Setor Publico Estadual na Atividade
Bancaria (Proes). Quanto a divida bancaria federal, ocorreu queda de 11,8% no ano,
com o saldo atingindo R$ 4,9 bilhdes.

O volume de crédito normal contratado pelo setor privado atingiu R$ 236,8 bilhdes,
com incremento de 6,8% até dezembro, ante 5,7% no ano anterior, caracterizado,
principalmente, por operacdes sob a forma de conta garantida, crédito pessoal e para
capital de giro.

Os empréstimos contratados pelas pessoas fisicas aumentaram 14,9% no ano, embora
apresentassem tendéncia contracionista no primeiro quadrimestre. Com rela¢éo aos
empréstimos contratados com recursos livres, ressalta-se o crescimento de 48,6% do
crédito pessoal, enquanto o financiamento para aquisicdo de bens cresceu 3,5%,
indicando provavel preferéncia por bens de consumo nao-duraveis. Fatores sazonais
incidiram positivamente no comportamento do crédito a partir de agosto, més em que

a taxa de juros basica situou-se em patamar semelhante ao vigente antes da
intensificacdo da crise financeira internacional, no segundo semestre de 1998.
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Nesse sentido, assinale-se a reducéo da inadimpléncia, devido a antecipacao do
13° salario, e o aumento na demanda por financiamento para aquisicao de bens,
visando atender as festividades de fim de ano. Cabe destacar que, em junho, ocorreu
a incorporacdo de ativos do programa de crédito educativo do governo federal ao
patriménio de instituicdo financeira publica, explicando, em sua maior parte, o
crescimento de 4,8% no saldo das operagdes com o setor naquele més.

O segmento de pessoas juridicas - indUstria, comércio e outros servigos - apresentou
aumento de 11,6% no saldo de sua divida bancaria, acumulando R$ 122,8 bilhdes em
dezembro. Dados disponiveis para os recursos livies em dezembro registraram
incremento de 10,8% no saldo do crédito para capital de giro e de 14,5% na conta
garantida de curto prazo. Os créditos vinculados a opera¢cdes menendis,e
desconto de duplicata, cresceram 19,3% e 27,5%, respectivamente.

Por segmento, sobressairam as operagfes de crédito com o comércio, que atingiram
R$ 21 bilhdes, registrando crescimento de 16,3% no ano, com énfase para a expansac
de 7,5% ocorrida no terceiro trimestre, associada, basicamente, ao financiamento de
estoques para as vendas de fim de ano. Nesse periodo, é importante destacar que
demanda por financiamento pelo comércio da-se sob a forma de conta garantida, crédito
rotativo mais oneroso, que se presta as empresas de menor porte, em detrimento do
desconto de duplicata e giendor

O saldo das operagdes de crédito da indistria alcangou R$ 71,3 bilh8es, elevagéo de
19,1% no ano, com parcela do crescimento relacionada a incidéncia de correg&o cambial.
Com relagédo ao sistema BNDES, os desembolsos para as indastrias de transformacac
e extrativa situaram-se em R$ 8,4 bilhGes, representando acréscimo de 29,6% no ano.

O segmento que engloba outros servigos apresentou estoque de divida com os bancos
da ordem de R$ 30,5 bilhdes, com o declinio de 4,9% em bases anuais refletindo, em
parte, a quitacdo, em janeiro, de financiamento dos consorcios adquirentes das empresa:
do Sistema Telebras, contraidos com o sistema financeiro publico.

O crédito direcionado ao segmento habitacional (pessoas fisicas e cooperativas

habitacionais) apresentou declinio de 5,8%. Esse resultado decorre do processo de
liguidacdo antecipada de contratos amparados pelo Fundo de Compensacédo de
Varia¢des Salariais (FCVS). O saldo dos financiamentos para o segmento alcancou

R$ 57,4 bilhdes em dezembro de 1999. O incremento dos financiamentos nesse mercadc
depende, essencialmente, do declinio consistente das taxas de juros e do
amadurecimento do mercado secundario de titulos oriundos da carteira de crédito, de
acordo com as regras que regem o Sistema Financeiro Imobiliario (SFI).

Nesse cenario, o Conselho Monetario Nacional reduziu a exigibilidade de aplicacédo de
recursos da caderneta de poupanca em financiamento habitacional, realizada até
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31.12.1999, de 70% para 60%, por meio da Resolucéo n°® 2.623, de 29.7.1999, prorrogando-
a, posteriormente, até 31.3.2000, de acordo com a Resolugdo n° 2.677, de 21.12.1999. E
importante destacar que recursos estimados em R$ 1,4 bilhdo, gerados pelo
encerramento de contratos amparados pelo FCVS - muitos deles adquiridos com desagio
pelos bancos federais das instituicbes financeiras estaduais saneadas - vém-se
constituindo enfundingpara a concesséo de novos financiamentos para o setor.

O saldo dos financiamentos concedidos ao setor rural, em curso normal, inclusive
agroindustria, alcancou R$ 21,9 bilhdes em dezembro, registrando variagéo positiva de
6,2% no ano. O saldo dos créditos destinados a investimento apresentou crescimento
de 14,6%, enquanto o referente & comercializacao retraiu-se, refletindo a defasagem da
liberacdo dos recursos orcamentarios referentes a equalizacdo de taxas de juros pelo
Tesouro Nacional. Com relacdo aos financiamentos destinados ao custeio, observou-
se elevacao de 16,7% no quarto trimestre, em decorréncia da contratacao de operacdes
para financiar o plantio da safra de grdos 1999/2000.

Os recursos captados via Resolugéo n° 2.483, de 26.3.1998 - que trata da captacédo de
recursos externos aplicados no financiamento rural (agricultura e agroindustria) -
alcancaram R$ 1,2 bilhdo em dezembro. Comparativamente a dezembro de 1998, ocorreu
reducdo de R$ 1,5 bilhdo em aplicagdes no financiamento da atividade rural, destacando-
se o declinio de R$ 940 milhSes no saldo dos créditos para comercializagédo. Essa
reducao esta associada a desvalorizacédo da taxa de cAmbio ocorrida no inicio do ano.

Com relacéo as fontes de recursos vinculadas ao crédito rural, ocorreu reducéo de
39,3% no saldo das aplicacg6es livres e crescimento de 15,7% no saldo das aplicagbes
obrigatorias (sobre recursos a vista), ambas destinadas, em sua maior parte, ao
financiamento do custeio, 59,6% e 63,2%, respectivamente. Em relacdo aos
refinanciamentos e repasses de recursos efetuados pelo sistema financeiro destinados
ao setor rural - a exemplo dos provenientes da Finame Rural e Fundo de Amparo ao
Trabalhador (FAT) - ocorreu crescimento de 5% no periodo, destacando-se que 69%
do saldo tem por objetivo financiar investimentos.

No que diz respeito a oferta de crédito para os segmentos de menor porte, foram
estabelecidas condi¢bes mais favoraveis para operacdes ativas sob a forma de capital
de giro, realizadas pelo Banco do Brasil e pela Caixa Econdbmica Federal, com recursos
oriundos do Fundo de Participacdo PIS/Pasep.

Ademais, por meio da Resolugao n° 2.627, de 3.8.1999, foi criada a sociedade de crédito
ao microempreendedor, cuja &rea de atuacdo serd exclusivamente a concessédo de
financiamentos a pessoas fisicas e juridicas classificadas como microempresas, com
vistas a viabilizar empreendimentos de pequeno porte, sendo vedada a liberacdo de
crédito para consumo. As suas fontes principais de recursos advém de 6rgédos nacionais
e internacionais de desenvolvimento, de orgamentos estaduais e municipais e de fundos
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constitucionais, ndo sendo permitida, contudo, a participacdo societaria do setor
publico em seu capital.

Essas sociedades estéo sujeitas a determinados limites operacionais para que possar
exercer de forma segura e eficiente as suas atividades. Devem manter valores minimos
de capital realizado e patrim6nio liquido e atuar dentro dos limites de endividamento e
de diversificacéo de risco, podendo emprestar, no maximo, R$ 10 mil por cliente.

Ao regular a matéria, o Banco Central colocou sob sua supervisdo mecanismos
anteriormente informais, permitindo que a politica do microcrédito seja inserida no
contexto geral da politica econdmica e constituindo-a em instrumento adicional a
consecuc¢do do objetivo da retomada consistente do crescimento, visto que incentiva
a atividade econémica em setores com elevado potencial de gera¢do de empregos.

Por meio da Circular n®2.934, de 4.10.1999, foi reduzido, de 100% para 0%, o fator de
ponderacao de risco aplicavel a opera¢gbes de empréstimos garantidas por fundos
instituidos pela Constituicdo Federal, por lei, ou criados por organismos oficiais ou
privados. Tais fundos tém como finalidade compatrtilhar o risco de crédito dos recursos
direcionados a pequena e microempresa. A ado¢éo dessa medida podera criar condicoe:!
para ampliacéo do crédito, decorrente do aumento na alavancagem das instituicbes
financeiras.

O saldo das operacdes de crédito em atraso e em liquidacao, deduzidas as rendas «
apropriar, totalizou R$ 24,3 bilhdes, com declinio de 8,9% no ano. Essa retragao
concentrou-se, principalmente, no sistema financeiro publico, onde a taxa de
inadimpléncia reduziu-se de 12,6%, em 1998, para 12,1%. Em decorréncia, a relacdo
entre créditos duvidosos e créditos totais do sistema financeiro passou de 9,5%, no
fim do ano anterior, para 8,5% em dezembro. As provisfes para os créditos em liquidagao
duvidosa alcangaram R$ 32,8 bilhdes, com incremento de 2,3% no periodo, excedendo
em 35,1% o saldo dos créditos em atraso e em liquidacao.

A trajetoria da inadimpléncia resulta, em parte, dos efeitos financeiros do inicio da
cobranca da Contribuicdo para Financiamento da Seguridade Social (Cofins) em
fevereiro de 1999, conforme a Lein®9.718, de 27.11.1998, notadamente, sobre o sistema
financeiro publico, assim como da ruptura do movimento ascendente da inadimpléncia
no setor privado.

O referido instrumento legal determina que 3% da receita bruta das empresas,
compensavel em até 1/3 da Contribui¢céo Social sobre o Lucro das Pessoas Juridicas
(CSLL), passem a ser recolhidos a titulo de Cofins. Como as rendas dos empréstimos
vencidos, ndo honrados nem ajuizados, entram na base de célculo da tributagéo, os
bancos tornaram-se mais rigorosos no ajuizamento dos créditos inadimplentes,
passando a classificar parte dos mesmos como prejuizo. No inicio do ano, tal
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procedimento foi observado principalmente nas instituicbes governamentais, o que
levou a reducao da taxa de inadimpléncia do sistema financeiro publico. No sistema
financeiro privado, a reducéo da taxa de inadimpléncia ocorreu no més de dezembro de
1998, apds a aprovacao da lei, sinalizando, provavelmente, que as instituicdes privadas
anteciparam a adocao de medidas legais e a reclassificacdo de créditos em atraso e em
liquidacao.

Quanto ao sistema financeiro privado, a quebra da tendéncia crescente da taxa de
inadimpléncia est4, provavelmente, relacionada a mudanca do quadro conjuntural da
economia, marcado pelos efeitos da alteracdo do regime cambial e das medidas
necessarias a manutencdo da estabilidade econdmica. A desvalorizacdo da moeda
nacional incrementou os encargos financeiros dos créditos vinculados & moeda externa
e a elevacao das taxas de juros, o custo financeiro dos empréstimos. Nesse ambiente
econdmico, a inadimpléncia no sistema financeiro privado aumentou de 4,6%, em janeiro,
para 5,4% em maio.

Ainda no primeiro semestre, com a valorizacdo da moeda nacional, seguida de maior
estabilidade na cotacdo cambial, e a reversé@o de expectativas desfavoraveis quanto a
evolugdo da economia brasileira, as taxas de juros iniciaram trajetoria de reducao,
concorrendo para que a inadimpléncia do sistema privado passasse a sinalizar a
reversdo do movimento ascendente, reduzindo-se de 5,3%, em junho, para 4,1% em
dezembro.

Acompanhando a evolucdo dos créditos duvidosos, a taxa de provisionamento, medida
pelo volume de provisGes em relagéo ao crédito total, apresentou reducao de 12%, em
janeiro, para 11,4% em dezembro. Mesmo assim, manteve-se acima da inadimpléncia,
confirmando a postura defensiva das instituigées.

No sistema financeiro privado, o nivel de provisionamento alcangou 7,6% dos créditos
totais em dezembro, relativamente a 8% em janeiro, més em que as expectativas quanto a
deterioracdo da qualidade da carteira de crédito, devido ao montante das dividas
referenciadas em moeda estrangeira, tornaram-se mais evidentes. Para o sistema financeiro
publico, essa taxa atingiu 14,7% em dezembro, enquanto em janeiro registrou 15,1%.

O Conselho Monetério Nacional, em 21.12.1999, por meio da Resolugdo n° 2.682,

introduziu significativa modificacdo nos critérios de classificacdo das operagfes de

crédito e de constituicao de provisao para créditos de liqliidagéo duvidosa. A partir de
1.3.2000, além de considerar o prazo de inadimpléncia do mutuario e as garantias
oferecidas, fica prevista, por parte da instituicdo financeira, a analise do risco potencial
do tomador, acompanhando os procedimentos adotados internacionalmente.

As principais modificagdes determinadas pelo novo critério em relacéo a norma anterior,
regida pela Resolucéo n° 1.748, de 30.8.1990, foram:



Il Moeda e crédito / 65
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a)

b)

c)

0 estabelecimento de nove niveis de risco de crédito, de responsabilidade da
instituicdo financeira, observados prazos minimos de atraso e uma série de
informacdes internas e externas a respeito do devedor, seus garantidores e
caracteristicas da operacao. A classificacdo dos créditos deve ser revista
periodicamente, sendo mensal em fungéo do atraso no pagamento. Anteriormente,
havia apenas a separa¢cdo dos créditos em normais, em atraso e em liquidagéo,
conforme o prazo de inadimpléncia e as garantias;

os créditos objetos de renegocia¢éo, anteriormente reclassificados como créditos
normais, mesmo se considerados como prejuizo, passam a ser classificados no
mesmo nivel de risco em que estavam quando inadimplentes;

0s critérios para constituicdo de provisao para créditos de liquidagao duvidosa,
gue anteriormente dependiam dos prazos e garantias, passam a se relacionar ao
nivel de risco em que se encontra classificada a operagdo. Ademais, o Banco
Central podera determinar o refor¢o da proviséo, tomando por base as informagdes
da Central de Risco de Crédito.

Sistema Financeiro Nacional

Ap6s significativo periodo de estabilidade monetéria, que neutralizou a utilizagéo,

pelas instituicdes financeiras, de ganhos oriundos do processo inflacionario para
compensar ineficiéncias localizadas, a supervisdo do sistema financeiro tem-se
caracterizado pela exigéncia de implantacdo de sistemas de controle de riscos mais
sofisticados e pela flexibilizacdo das regras aplicaveis ao setor. Tais diretrizes, ao lado
da politica de abertura do setor ao capital estrangeiro, vém proporcionando melhorias

Quadro 2.5 - Crédito concedido pelo sistema financeiro

Participacéo percentual

Discriminagéo 1997 1998 1999
Total 100,0 100,0 100,0
Sistema bancéario criador de moeda 91,5 91,4 87,6
Bancos comerciais e mdltiplos 78,4 80,0 66,6
Banco do Brasil 8,7 7,7 11,7
Outros bancos publicos 48,3 56,7 27,6
Bancos privados 21,5 15,5 27,3
Nacionais 15,1 10,1 16,0
Estrangeiros 6,4 54 11,3
Caixas econdmicas 13,1 11,4 21,0
Bancos de desenvolvimento e investimento 55 5,9 8,4
BNDES 4,4 5,0 7,3
Qutros 1,1 0,9 1,1

Institui¢oes financeiras ndo bancérias 3,0 2,7 4,0




Il Moeda e crédito / 67

no perfil operacional, habilitando o sistema financeiro nacional a desempenhar
adequadamente seu papel na retomada do crescimento econémico baseado nc
dispéndio privado.

Desde a implantacdo do Plano Real, a regulamentacdo prudencial vem procurando
abranger ndo apenas o controle dos passivos das instituicdes, mas sobretudo a relaca
entre a qualidade das aplicacdes e o capital proprio. Nesse sentido, por meio da
Resolucdo n° 2.606, de 27 de maio de 1999, foi estabelecido limite para a alavancagem
das instituicdes financeiras em opera¢des com risco de mercado vinculado a variagcédo
cambial, assim como alterada a formula de Basiléia para adequacao do capital ao risco
dessas operacgOes ativas.

O novo limite estabelece, pela regra geral, que o total da exposicdo em ouro e em
ativos e passivos referenciados em variacdo cambial, apurado em bases
consolidadas para as instituicdes e suas controladas, ndo pode superar a 60% dc
valor do patriménio liquido ajustado, o qual corresponde ao somatdrio de capitais
principal e suplementar. Essa exposicao ao risco cambial corresponde a diferenca
entre as exposi¢cbes comprada e vendida, ou seja, é o resultado de posi¢cdes ativas
e passivas assumidas em ouro e moedas estrangeiras que podem impactar o
patrimdnio conforme a variag¢éo futura das taxas de cambio. Como exemplos desses
ativos e passivos, tém-se os titulos e empréstimos com clausula de variagdo cambial.
O limite passou a vigorar em julho de 1999, sendo verificado diariamente pelo
Banco Central. As instituicbes que deixarem de cumprir as regras serédo
descredenciadas para a pratica dessas operacgdes.

Devido a tais medidas, a exigéncia de capital para a cobertura de riscos, conforme os
critérios do Acordo de Basiléia, passou a considerar, além do risco de crédito de
determinados ativos e das operagcbeswlap o risco de mercado decorrente da
variac@o cambial. Essa variavel, ao contrério do risco de crédito, independe da qualidade
do tomador de recursos da instituicdo financeira, mas envolve todos aqueles que
contratam operacdes baseadas em parametros passiveis de serem alterados conform
a situacgdo conjuntural da economia. Com as novas regras, foi possivel a liberagédo da
posicao de cambio vendida em 28 de outubro.

Outro fato relevante associado ao fortalecimento do sistema financeiro foi a alteracao
dos valores minimos de capital realizado e patriménio liquido exigidos permanentemente
das instituicdes financeiras. Esses valores ndo eram modificados desde agosto de
1994, sendo necesséria a sua atualizag¢éo para que a capitalizagcao possa acompanhatr
evolugdo operacional do sistema financeiro ocorrida desde a implantacdo do Plano
Real. Em 27 de maio, de acordo com a Resolugao n° 2.607, o capital minimo exigido foi
aumentado para todas as institui¢cdes financeiras, sendo que, para banco comercial ou
multiplo com carteira comercial, passou de R$ 7 milhdes para R$ 17,5 milhdes, com
prazo para adaptacao final até agosto de 2001.
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A Resolugédo n° 2.608 estabeleceu pela primeira vez, para as cooperativas de crédito,
limites minimos de capital, visto que a norma anterior referia-se somente a integralizagao
minima do capital declarado nos estatutos. A nova exigéncia, bem como a adoc¢éo de
limites mais restritivos de endividamento e diversificacdo de risco para as cooperativas,
tém como objetivo tornar o segmento mais eficiente, eliminando a atual pulverizagéo
dessa modalidade de instituig&o.

Quanto a administrac@o de capitais de terceiros, novas regras foram estabelecidas,
consolidando-se a segregacéo das operacdes de fundos em relacdo as atividades das
administradoras. Dessa forma, foi vedada a manutencdo de quotas pelas instituicdes
gue os administram, exceto quando da constituicio dos mesmos e com restricdo de
valor e prazo. Adicionalmente, as administradoras estdo impedidas de aportarem
recursos nos fundos, bem como de coobrigarem-se nas operacgfes praticadas por
essas entidades.

Ainda em relacao a regulagédo prudencial, cabe destacar que esta em curso a
reestruturacdo do sistema de pagamentos brasileiro, visando a reducao de riscos e
aumento da eficiéncia. O sistema de pagamentos € o conjunto de procedimentos,
regras, instrumentos e sistemas operacionais integrados utilizados para transferir fundos
do pagador para o recebedor e, com isso, encerrar uma obrigagdo. Problemas na
transferéncia de fundos, qualquer que seja a razdo, podem levar a inadimpléncia de
outros participantes, que deles dependiam para equilibrar seus caixas. Mesmo as
instituicGes financeiras ndo envolvidas diretamente com o banco inadimplente podem
ser afetadas. Assim, qualquer interrupcdo na cadeia de pagamentos entre o0s
participantes pode gerar perda de confianca e levar a desestabilizacéo de todo o sistema
financeiro.

Nesse sentido, buscou-se, também, adaptar o sistema de pagamentos para que as
transacdes possam impactar as reservas bancérias em tempo real, e nao no fim do dia,
como ocorre atualmente. Com isso, redefine-se o papel da autoridade monetéria, que
passa a gerenciar o controle da solvéncia do sistema, mas dividindo responsabilidades
com o mercado. A administragdo do risco sistémico passara a ser feita por mecanismos
de contingéncias a serem adotados pelos diversos sistemas de liquidag&o financeira,
como o Selic e a Cetip, e os participantes terdo conhecimento dos riscos envolvidos
nos sistemas em que operam.

A atividade de supervisdo bancaria executada pelo Banco Central em 1999 levou a
decretacdo de regime de liquidacdo extrajudicial em 19 instituicbes, em sua maioria
distribuidoras de titulos e valores e administradoras de consércios. Até novembro de
1999, ocorreu o encerramento de regimes especiais em dez instituices, a maior parte
por decisao de faléncia ou por transformagéo em liquidagdo ordinaria. Considerando-
se oinicio do Plano Real, em julho de 1994, permanecem 107 instituicdes com regimes
ainda ndo encerrados, todas em liquidacdo extrajudicial. Desse grupo, a maioria
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corresponde a bancos (28%), distribuidoras de titulos e valores mobiliarios (19%) e
consorcios (16%).

A situacéo atual dos processos de regimes especiais demonstra que as instituicoes
financeiras vém-se adaptando ao ambiente estrutural de baixa inflacdo e, ao mesmo
tempo, suportando de modo satisfatorio a volatilidade das taxas de juros, decorrente,
em grande medida, de adversidades no mercado financeiro internassimacomo

das oscila¢des da taxa de cambio. Grande parte desse desempenho deve ser atribuid
ao aprimoramento dos padrfes de supervisdo bancéaria e dos sistemas de controle de
risco exigidos pelo Banco Central nos ultimos anos.

Vale mencionar também o sucesso atingido na adequacdo do mercado financeiro a
passagem para o ano 2000. Esse fato representou oportunidade para fortalecer a
confianca da sociedade no Sistema Financeiro Nacional, visto que o nivel de seguranga
das operac¢8es do sistema foi considerado de padréo internacional.

As instituicbes financeiras passaram por modificagfes visando a flexibilizag&o de suas
regras operacionais. Nesse sentido, destaca-se a extingdo do prazo minimo para
operacdes com remuneragdo prefixada ou referenciadas em taxas flutuantes, assim
como a reducdo dos prazos minimos exigidos para diversos indexadores, coma TR e a
TJLP passando a ter prazo minimo de um més e a TBF de dois meses. Ao mesmo tempo
a TJLP, cuja utilizacéo, até junho de 1999, estava restrita & remuneracgdo de alguns
fundos e aplicacdes do BNDES e de seus agentes, e de operac¢des de crédito rural
pode ser aplicada como referéncia para remuneragéo de quaisquer operacdes ativas
passivas do sistema financeiro, enquanto a indexacao a indice de prec¢os voltou a sel
admitida, desde que com prazo e periodicidade de reajuste minimos de um ano.

Ainda no sentido de maior flexibilizagéo, foram estabelecidas normas menos rigidas
para os fundos de investimento a partir de agosto, de acordo com as quais eles passarar
a poder determinar o prazo de caréncia para concessdo de rendimento ao quotista.
Adicionalmente, foram extintos os recolhimentos compulsérios sobre seus patrimonios.
Tal flexibilizag&o estimulou a demanda por fundos de curto prazo, em funcéo da elevagéo
em sua rentabilidade esperada, uma vez que, com as regras anteriores, os fundos ser
caréncia na obtenc¢éo de rendimento mantinham compulsoriamente metade de suas
carteiras recolhidas ao Banco Central, sem remuneracdo. Uma vez eliminados os
recolhimentos compulsorios e transcorrido o periodo de rentabilidade liquida negativa
derivado da incidéncia regressiva do IOF sobre os rendimentos, a rentabilidade dos
fundos de investimento serdo sempre maiores que o dobro da obtida com as regras
anteriores, a uma dada taxa de juros.

Quanto ao ingresso de recursos estrangeiros, de acordo com a Resolucdo n°® 2.683,
partir de 29.12.1999, foi facultado as institui¢cdes financeiras a captacdo de poupanca
externa para livre aplicacdo no mercado doméstico, sem a necessidade de permanénciz
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dos capitais por prazo minimo no pais. Ademais, foi eliminada a exigéncia de prazo
minimo de amortizagdo para contratacao, renovacao e prorrogacgdo das operacdes de
empréstimo externo, ficando o fluxo de capitais de curto prazo dependente da incidéncia
do IOF. O objetivo é estimular a busca de fontes externas de financiamento, visto que
direcionamentos obrigatdrios e prazos minimos limitam as possibilidades de alocacao
dos recursos no mercado interno, inviabilizando a permanéncia desses capitais no
pais por prazos maiores.

Em relacdo ao desempenho do sistema bancario em 1999, a andlise de indicadores
econdmico-financeiros evidencia, de um lado, o ajuste operacional por que vem
passando as instituic6es e, de outro, as possibilidades existentes para a reducdo do
custo da intermedia¢éo financeira, spreadbancério, e para o incremento das
operagdes de crédito. Entre 1997 e 1998, considerado o total do sistema, no que se
refere ao patrimdnio liquido, a participacao de instituicdes estrangeiras foi ampliada de
15% para 20%. Em relacdo aos ativos, entre 1998 e 1999, a participacdo estrangeira
passou de 17% para 22%.

Nos ultimos trés anos, a reducdo das despesas administrativas por unidade do ativo,
a recuperacdo da rentabilidade do capital proprio e a manutenc¢éo da margem bruta da
intermediacgéo financeira refletem a reestruturagdo das instituicdes de capital publico,

Graéfico 2.12
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privado nacional e estrangeiro. Enquanto ocorre o enxugamento do subsistema publico,
0 capital estrangeiro aumenta a sua presenca no Sistema Financeiro Nacional,
contribuindo para a reducdo de custos e a expansao da competitividade no mercado
domeéstico, o que permite maior eficiéncia para o sistema como um todo.

No que concerne ao enxugamento do setor financeiro publico, encerraram-se 0s prazos
para adesao ao Proes, instituido em agosto de 1996. No fim de 1999, do total de 45
instituicdes estaduais, apenas 3 ndo aderiram ao programa. Dentre as opg¢des oferecidas
10 optaram pela extin¢do ou liquidacéo ordinéaria, 13 pela privatizacdo, 14 instituicbes
estdo se transformando em agéncias de fomento e apenas 5 foram saneadas par
continuarem com suas atividades. No ano, ocorreu a privatizacdo do Banco Baneb,
anteriormente controlado pelo estado da Bahia, sendo adquirido pelo Banco Bradesco
por R$ 260 milhdes, em leildo realizado em junho.

Finalmente, a tendéncia de queda ha alavancagem das operac¢8es de crédito, observad
nos ultimos trés anos, conforme retrata a tabela 2.6, deve ser creditada & adaptacao da

Quadro 2.6 - Indicadores do sistema bancario v

Discriminagédo 1997 1998 1999*

Alavancagem das Operacdes de Crédito”

Sistema publico 6,74 8,48 6,01
Sistema privado
Nacional 3,50 1,98 1,99
Estrangeiro 3,565 2,28 2,30
Despesas Administrativas por Unidade do Ativo
Sistema publico 3,16 3,05 2,37
Sistema privado
Nacional 3,33 3,16 2,37
Estrangeiro 2,63 2,99 2,20
Rentabilidade dos Recursos Préprios
Sistema publico 0,51 -2,19 7,53
Sistema privado
Nacional -10,37 6,75 5,54
Estrangeiro -0,95 0,93 5,62
Margem Bruta da Intermediag&o Financeira *
Sistema publico 1,15 1,18 1,32
Sistema privado
Nacional 1,17 1,29 1,33
Estrangeiro 1,29 1,30 1,40

1/ Inclui bancos multiplos, comerciais e caixas econdmicas federal e estadual.

2/ Numero de vezes em que as operagdes de crédito séo superiores ao patrimdnio liquido.

3/ Receitas da intermediacéo financeira em relagéo as despesas da intermediagéo financeira.
As principais receitas da intermediacédo referem-se as operagdes de crédito, cambio e com titulos
e valores mobiliarios; quanto as despesas de intermediacéo, destacam-se as de captagéo, cambio,
de empréstimos e repasses e a proviséo para créditos de liquidagdo duvidosa.

* Referente a Nov/1999.
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Gréfico 2.13
Estrutura do Ativo do Sistema Financeiro Nacional
1999
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Graéfico 2.14
Estrutura do Passivo do Sistema Financeiro Nacional
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instituicdes as regras de capitalizacdo minima para cobertura do risco das operacdes,
bem como ao comportamento mais conservador quanto a concessdo de novos
empréstimos. Nesse sentido, as medidas de estimulo ao crédito encontram espaco
para o crescimento das operagdes com a minimizacao dos riscos inerentes.



